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一、引言
企业在投资决策过程中对风险项目进行选择，
不仅有助于企业获得较高的投资回报率、提升业绩
并获得长期竞争优势，还有助于提高社会生产率并
实现经济长期增长（John et al.，2008；解维敏、唐清
泉，2013）[1,2]。对风险项目进行选择往往体现为企业
的风险承担，其影响因素包括所有权结构（Faccio et
al.，2011；李文贵、余明桂，2012）[3,4]、管理层激励
（Coles et al.，2006）[5]、管理者的背景特征（Cain and
McKeon，2016）[6] 和外部治理机制（Acharya et al.，
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2011）[7]等。目前，关于企业风险承担的研究多集中于
正式制度层面，并未对非正式制度的影响进行充分
解释，但非正式制度对经济运行存在影响已成为理
论界的共识。Allen等（2005）[8]认为，中国经济高速增
长很难从正式的金融与法律制度角度进行解释，而
非正式制度在其中扮演了重要角色，如社会资本（潘
越等, 2009）[9]、传统文化、宗教（Iannaccone，1998；
McCleary and Barro，2006）[10,11]等。宗教作为非正式制
度的重要组成部分，在资本市场中所扮演的角色逐
渐引起学界关注。Porter 和 Steen（2006）[12]研究发现，
79%的美国投资者把自己形容为宗教信徒，其中有
62%在进行财务投资决策时会牢记自己的信仰。陈
震红等（2014）[13]指出，我国企业家的战略决策受宗
教信仰影响，公司在进行重大战略调整、公司选址、
时机选择、重大投资甚至主要高层管理人员的招募
等时都受超自然信念的影响。
有学者认为，宗教影响个人风险偏好，进而导致
管理者在做投资决策时厌恶风险，体现为投资的保
守稳健风格。但 Miller（2000）[14]和 Jiang 等（2015）[15]
发现，信仰东方宗教（如佛教或道教）与对待风险的
态度之间没有显著关系。佛教作为我国传统宗教之
一，其“四谛”“四无量心”“八正道”“三法印”等教义
都表示佛教并不追求名利或是物质享受（Pace，
2013）[16]。另外，在理财观念上，佛教认为钱财应分为
日常开支和应急储备，以解决当前的生活消费问题，
投资则应从长远考虑，这均体现出佛教对风险的关
注，具有风险规避效应。总之，以往关于我国宗教的
研究主要集中在其对信徒的信仰规则产生影响，减
轻信徒的利己心态，从而缓解公司代理问题，即在宗
教氛围较强地区公司的管理者会更严格地遵守法律
法规，不会出于私利而发生腐败、违规等行为
（McGuire et al.，2012）[17]，从而降低代理成本（Du，
2013）[18]。或从社会责任角度出发，认为宗教会促进
企业的慈善捐赠（Du et al.，2014）[19]行为。
本文选取 2001-2014 年 A 股主板上市公司为
样本，考察传统宗教对企业风险承担的影响，并进
一步检验市场化进程与传统宗教对企业风险承担
的交互影响。本文可能的理论贡献主要有三点：首
先，实证检验结果间接表明我国传统宗教并非如
Miller（2000）[14]所说不具冒险行为，有助于澄清“东
方宗教”对待风险态度不明显的争论，丰富了宗教
与企业风险承担领域的相关文献；其次，结合我国
转轨经济下的制度背景，实证考察市场化进程对传
统宗教风险规避效应的影响，进一步深化了宗教经
济后果方面的相关文献，拓展了宗教的研究领域；
最后，本文指出不同产权性质会导致传统宗教对企
业风险承担的影响存在差异，表明了强制性制度的
有效性，有助于理解强制性制度约束下宗教的经济
后果。
二、理论分析与研究假设
（一）传统宗教与企业风险承担
宗教影响个人风险偏好，其信徒往往更倾向于
风险规避，因为宗教信徒往往更遵从社会规范（E－
merson and Conroy，2004）[20]、对未来不确定性更加
厌恶（Homans，1941）[21]、表现出更低的风险水平且
投资决策会从长远考虑（Renneboog and Spaenjers,
2012）[22]。宗教还影响个人对风险的概率判断，宗教
教义对待赌博行为的态度直接影响个人的概率判断
（Kumar et al.，2011）[23]。例如，基督教（新教）禁止赌
博行为，而天主教则更加容忍赌博行为，反对程度较
低，这往往影响管理者的感知能力、学习能力、认知
能力和风险偏好，并决定了其对决策相关信息的搜
集、整理、分析和处理能力，进而影响到企业战略和
决策的制定。宗教不仅直接影响个人风险偏好，还会
通过组织对其产生间接影响。即使组织成员并非宗
教信徒，其行为仍会受宗教伦理的影响（Lam and
Shi，2008）[24]。Weaver和 Agle（2002）[25]认为，一旦宗
教占据个人自我认同的核心位置，就会产生严重的
情感不适，从而对其行为进行纠偏以与预期宗教角
色保持一致。另外，个人风险态度也会受其他成员的
影响，Ahern 等（2014）[26]发现个人规避风险的态度还
受人际互动或同伴的影响。
宗教影响企业风险偏好，在宗教氛围较浓地
区的企业表现出风险厌恶，会采用更为稳健的会
计政策和更为保守的投资策略。Hilary 和 Hui
（2009）[27]研究发现，在宗教信仰程度较高的地区，
公司表现出更强的风险厌恶、更低的投资率和长
期增长率。Kumar 等（2011）[23]认为，由宗教而引发
的赌博偏好的不同会影响投资者的投资组合选
择、公司决策和股票回报。Chen 等（2014）[28]考察了
当地赌博态度对企业创新活动的影响，采用公司
所在地新教徒和天主教的比例来度量赌博偏好，
发现位于偏好赌博地区的企业往往选择风险更高
的项目、进行更多的创新投入及获得更多的创新
产出。Blau（2015）[29]检验发现，宗教信仰越高的国
家其股价波动越小。
学者们对我国传统宗教的风险规避效应存在一
定争议。Miller（2000）[14]指出，在西方社会，即基督教
75· ·
C M Y K
和穆斯林社会，个人风险偏好与宗教信仰或宗教活
动参与频率负相关，但在信仰印度教和佛教的东方
社会，个人风险偏好与宗教信仰无明显关系。与
Miller 的研究结果相一致，Jiang 等（2015）[15]研究发
现，宗教会影响企业风险偏好，但相对于西方宗教，
创始人信仰佛教或道教并不会显著影响企业风险偏
好。Liu（2010）[30]使用台湾地区的调查数据进行研究，
发现东方宗教并非如 Miller所说不具冒险行为，他
的研究表明风险偏好与信徒信仰的宗教关系较小，
但与其参与宗教活动的频率负相关。Liu指出，Miller
并没有明确指出不参与宗教活动存在的潜在风险，
另外与西方宗教相类似，潜在风险和不确定也是东
方宗教所固有（Gombrich，1975）[31]。以佛教为例，其
定义了清晰的来世，对现世市场活动或多或少有抑
制作用。与西方宗教相比，佛教的来世轮回中“当牛
作马”如此宿命更不为人们所喜欢。《杂阿含经》记
载：“始学功巧业，方便集财物，得彼财物已，当应
作四分，一分自食用，二分营生业，余一分藏密，以
拟于贫乏。”说明佛教对于赚到的钱要求应该分成
几份进行使用，要做好短期和长期准备，体现出佛
教对风险的关注。另有《长阿含经》指出,赌博属于
“损财业”之一，是被禁止的行为，在佛教看来，赌博
会劳神伤财、败家丧志、毁人害己。因此，佛教通过内
在修行和禁欲等方式使公司经理人更为保守，更加
约束自己的行为。
本文认为，以佛教为代表的传统宗教会影响个
人风险偏好，且受其影响越大，企业在投资决策中会
表现出越低的风险承担水平。具体而言，受传统宗教
影响较大地区的上市公司表现出更低的风险承担水
平，故本文提出第一个假设：
H1：限定其他条件，上市公司受传统宗教影响
越大，其风险承担水平越低。
（二）传统宗教、市场化进程与企业风险承担
正式制度与非正式制度往往存在着替代或互补
关系（Shleifer and Vishny，1994；陈冬华等，2013）[32,33]。
已有研究指出，市场化进程能够对企业的组织构
架、公司治理和信息透明度等产生显著影响。首
先，市场化进程的提升意味着原公有制体制约束的
硬化，政府也将进一步放松管制，提高企业的自主
决策权，进而其内部治理机制也将得到优化。另
外，市场化进程的提升将强化经理薪酬契约，提高
国有企业管理者薪酬与经营业绩的敏感性（辛清
泉、谭伟强，2009）[34]，进而提高经理人的风险承担
水平（Coles et al.，2006；解维敏、唐清泉，2013）[1,5]，
这有助于降低企业的风险规避程度，使企业更加关
注经营效率并追求利润最大化。其次，市场化进程
的提升可以缓解融资约束、优化银行信贷资金配
置，使企业融资更具灵活性。市场化进程的提升往
往意味着投资者保护制度更加完善，从而促进金融
市场发展（La Porta et al.，1997）[35]，有利于提高金
融机构的自主性，使信贷决策更加市场化，贷款发
放将更多地依据企业经营业绩及其负债结构等硬
性指标。与此同时，银行业竞争日趋激烈，增加了
企业的融资渠道，有利于企业更快捷地获得信贷资
金、缓解公司融资约束并降低公司财务风险，可能
会弱化企业因传统宗教导致的风险厌恶。因此，市
场化进程越高，外部融资约束越低，企业越有可能
获得借款，以便在出现较好的投资机会时可以进一
步扩大生产。另外，市场化有利于提高信息环境的
透明度、降低信息不对称程度，解决资源配置中的
信息问题。同时，市场机制将使价格信号更加真实
和灵敏，引导资本更好地在行业之间进行转移和调
整（Wurgler，2000）[36]，使企业在做投资决策时可以获
取更加充分的项目信息，以进一步缓解因信息不对
称而导致的风险厌恶。
随着市场化进程的推进，公共文化服务供给将
增加，这可能会导致对宗教信仰的挤出效应（Olken，
2009）[37]。阮荣平等（2010）[38]指出，公共文化供给对宗
教信仰具有挤出效应，能够显著降低农户的宗教选
择概率及参与程度。因此，市场化进程的提升有可能
削弱传统宗教对风险承担的影响。基于此，本文提出
第二个假设：
H2：限定其他条件，市场化进程会削弱传统宗
教对企业风险承担水平的影响。
三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文选取 2001-2014 年注册所在地为汉族地
区的所有 A股主板上市公司为原始样本，并对其
进行筛选。筛选条件为：剔除金融保险类上市公司
样本；剔除当年被 ST或 PT类上市公司样本；剔除
相关财务数据缺失的样本；剔除财务数据不足三年
的样本。
本文财务数据和产权性质数据分别来自锐思
和万德数据库；市场化进程数据来自樊纲等
（2011）[39]编著的《中国市场化指数——各地区市场
化相对进程 2011 年报告》；重点寺庙数据来自《国
务院宗教事务局关于确定汉族地区佛道教全国重
点寺观的报告》中附件所列的重点寺院名单，其中
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变量符号 变量定义
被解释变量
风险承担水平 RiskT 息税前利润除以当期期末总资产的波动性
托宾 Q Tbq 当年托宾 Q，（股权市值+净债务市值）/期末总资产
解释变量
传统宗教 REL300 公司方圆 300公里内重点寺庙的个数除以 100
市场化进程 Market 樊纲等（2011）提供的“地区市场化指数”
现金流 Ocf 当年经营性活动产生的现金流净额除以总资产
公司规模 Size 当年公司总资产的自然对数
资产负债率 Lev 当年总负债/总资产
公司成长性 Growth 营业收入的增长率
盈利能力 ROA 当年净利润/总资产的平均余额
所有权结构 First 当年公司第一大股东持股占比
董事会规模 Board 当年董事会人数
两职合一 Dual 0表示两职合一，否则为 1
董事会独立性 Indep 独立董事占董事会人数的比例
公司年龄 Age 公司成立年限
控制变量
董事长年龄 Ceoage 当年董事长的年龄
董事长性别 Male 0表示女性，1表示男性
产权性质 Sate 0表示非国有企业，1表示国有企业
经济水平 GDP 当年公司注册地 GDP的自然对数
变量类型 变量名称
寺庙 142 所，寺庙及公司注册地坐标采用 Google
等工具手工收集。最终，我们得到 1 752家公司的
13 979个观测值。为排除极端值影响，本文对连续
变量前后 1%进行缩尾处理，并使用 Cluster修正方
法控制同一样本不同年度观测值之间截面相关可
能带来的时间效应问题，同时对模型标准误进行
异方差调整。
（二）模型设计与变量定义
借鉴已有文献，本文建立模型（1）和（2）来分别
检验假设 H1和 H2：
RiskT=α0+β1REL300+∑γkControls+e （1）
RiskT=α0+β1REL300+β2Market+β3REL300×Mar－
ket+∑γjControls+e （2）
其中，RiskT 表示企业的风险承担水平，本文
借鉴 John 等（2008）[2]、Faccio 等（2011）[3]、李文贵
和余明桂（2012）[4]的方法，①先将公司 ROA 减去
同年同行业的 ROA 均值，然后计算企业每 3 年
ROA 的波动性来衡量企业风险承担水平，即
RiskTi，t= 1N-1 ∑1
N
（ROA_adjit-1N∑1
N
ROA_adjit）2姨 ，其中
ROA_adjit= ROAi，tASSETSi，t
- 1Xt
∑
k=1
Xt ROAk，t
ASSETSk，t
。②REL300
为企业受传统宗教影响的强度。我国的传统宗教主
要有佛教和道教，相对而言，道教的影响力无论从
信众还是宗教场所方面都没有超过佛教，因此佛教
更具代表性。对于宗教的度量，陈冬华等（2013）[32]
和 Du（2013）[18]的度量方式更具可取性。宗教活动
场所不仅训练和剃度出家人，也为熟人提供宗教服
务，因此寺院和庵堂尤其是一些比较有名的寺庙被
当成整合中国人宗教生活的中心，且地区宗教传统
较为稳定（Williamson，2000；陈冬华等，2013）[32,40]。
因此，本文借鉴陈冬华等（2013）[32]及 Du（2013）[18]
的方式，采用上市公司注册地 300公里以内的国家
重点寺庙个数除以 100来度量上市公司受传统宗教
影响的强度。Market为市场化进程，本文用樊纲等
（2011）[39]编制的中国各地区市场化进程指数进行衡
量，由于该指数只截止到 2009年，因此本文采用移
动平均法计算 2010年及之后年份的指数。Controls
为控制变量，除表 1列出的变量外，本文还控制了年
份及行业变量。相对于模型（1），模型（2）中还加入了
省份变量。主要变量定义如表 1所示。
表 1 主要变量及定义
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分组
传统宗教
影响
较低组
传统宗教
影响
较高组
均值差
（低-高） T值 P值
按 REL300
分组
0.0441 0.0388 0.0053 7.6026 <0.0001
表 3为企业风险承担水平的组间比较结果。本
文按传统宗教影响的中位数分组检验企业风险承
担水平差异，RiskT 在传统宗教影响较高组为
0.038 8，在较低组为 0.044 1，可见两组样本存在显
著差异，且受传统宗教影响较高组公司的风险承担
水平低于受传统宗教影响较低组的公司，初步支持
了假设 H1。
（二）回归结果分析
1.传统宗教对企业风险承担的影响。表 4 列
（1）-（2）为模型（1）的回归结果，被解释变量为
RiskT，解释变量为 REL300。其中，列（1）只控制了
行业和年份变量，列（2）则进一步加入了相关控制
变量。列（2）的结果显示，REL300 的回归系数在
1%的水平上显著为负，估计系数为-0.015 7。从经
济意义上看，限定其他条件，REL300 每提高一个
标准差，企业风险承担水平将降低 0.048 2 个标准
差，表明上市公司受传统宗教影响越强，其风险承
担水平越低，该结果支持了假设 H1。
变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 p25 p75 最大值
RiskT 13979 0.041 0.028 0.041 0.002 0.015 0.052 0.207
Tbq 13979 1.796 1.322 1.594 0.237 0.785 2.204 9.637
REL300 13979 0.163 0.110 0.126 0 0.050 0.290 0.440
Market 13979 8.669 8.770 2.136 2.950 7.180 10.314 12.977
Ocf 13979 0.048 0.047 0.082 -0.218 0.005 0.094 0.269
Size 13979 21.64 21.51 1.250 18.83 20.79 22.33 25.39
Lev 13979 0.496 0.492 0.230 0.059 0.340 0.634 1.596
Growth 13979 14.15 9.217 27.31 -41.56 0.131 21.97 196.1
ROA 13979 0.036 0.035 0.066 -0.277 0.012 0.065 0.226
First 13979 0.388 0.371 0.160 0.091 0.260 0.510 0.758
Board 13979 9.304 9 2.019 3 9 10 19
Dual 13979 0.842 1 0.365 0 1 1 1
Indep 13979 0.333 0.333 0.094 0 0.333 0.364 0.556
Age 13979 12.378 12 5.055 1 9 16 62
Ceoage 13979 50.70 50 7.364 26 46 56 86
Male 13979 0.958 1 0.200 0 1 1 1
Sate 13979 0.647 1 0.478 0 0 1 1
GDP 13979 7.187 7.208 0.804 4.730 6.595 7.740 8.649
四、实证结果分析
（一）描述性统计
表 2为各变量的描述性统计结果。可以看出，样
本公司风险承担（RiskT） 的均值和标准差均为
0.041，表明样本企业间的风险承担水平差异较大。
传统宗教变量（REL300）的均值为 0.163，标准差为
0.110，表明平均而言样本公司注册地 300公里内的
寺庙数约为 16.3座，但企业间差异较大。公司所在
地的市场化进程（Market）的均值为 8.669，标准差为
2.136，表明各地市场化进程差异较大。产权性质变
量（Sate）的均值为 0.647，表明样本中有 64.7%的公
司为国有企业，与我国上市公司中以国有企业为主
体的现状相符合。其余变量均处于正常值范围，不存
在异常值。
表 2 变量的描述性统计
表 3 企业风险承担水平的组间比较
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变量
第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段
（1）
REL300
（2）
RiskT
（3）
REL300
（4）
RiskT
（5）
REL300×
Market
（6）
RiskT
REL300
-0.0112***
（0.0042）
-0.0906***
（0.0272）
-0.2014***
（0.0514）
REL300×
Market
0.0118**
（0.0046）
表 5 OLS两阶段回归结果
变量 （1） （2） （3） （4） （5）
REL300
-0.0260***
（0.0027）
- .0157***
（0.0025）
-0.0137**
（0.0059）
-0.0136***
（0.0037）
-0.0363***
（0.0069）
REL300×
Market
0.0024**
（0.0008）
Market
0.0012*
（0.0006）
Ocf
0.0031
（0.0047）
0.0026
（0.0050）
0.0025
（ .0024）
Size
-0.0067***
（0.0003）
-0.0069***
（0.0004）
-0.0069***
（0.0006）
-0.0069***
（0.0006）
Lev
0.0340***
（0.0024）
.0345***
（0.0023）
0.0345***
（0.0050）
0.0345***
（ .0050）
Growth
-0.0001***
（0.0000）
-0.0001***
（ .0000）
-0.0001***
（ .0000）
-0.0001***
（ .0000）
ROA
-0.0911***
（0.0097）
-0.0903***
（0.0089）
-0.0903***
（0.0066）
-0.0904***
（0.0066）
First
0.0023
（0.0023）
0.0022
（0.0022）
0.0022*
（0.0011）
0.0022*
（0.0012）
Board
-0.0005***
（0.0002）
-0.0004**
（0.0002）
-0.0004**
（0.0002）
-0.0004**
（0.0002）
Dual
-0.0028***
（0.0009）
-0.0031***
（0.0008）
-0.0031***
（0.0008）
-0.0031***
（0.0008）
Indep
0.0127**
（0.0060）
0.0113*
（ .0060）
0.0114**
（ .0049）
0.0115**
（0.0049）
Age
0.0006***
（0.0001）
0.0006***
（0.0001）
0.0006***
（0.0000）
0.0006***
（ .0000）
Ceoage
-0.0001**
（0.0000）
-0.0001**
（ .0000）
-0.0001***
（ .0000）
-0.0001***
（ .0000）
Male
-0.0014
（0.0016）
-0.0012
（0.0015）
-0.0012*
（0.0006）
-0.0011*
（0.0006）
Sate
-0.0047***
（0.0008）
-0.0052***
（0.0008）
-0.0052***
（0.0005）
-0.0051***
（0.0005）
0.0003
（0.0004）
0.0025
（0.0024）
GDP
-0.0017***
（0.0006）
0.0027
（0.0062）
0.0005
（0.0033）
0.0028
（0.0028）
Cons
0.0444***
（0.0027）
0.1962***
（0.0080）
0.1738***
（ .0363）
0.1805***
（0.0168）
0.1741***
（0.0173）
行业年份 Yes Yes Yes Yes Yes
省份 No No Yes Yes Yes
观测值 13979 13979 13979 13979 13979
AdjR2 0.0497 0.187 0.189 0.189 .189
2.传统宗教、市场化进程与企业风险承担。表 4
列（3）-（5）为模型（2）的回归结果，解释变量为传统
宗教（REL300）、市场化进程（Market）以及它们的交
乘项（REL300×Market）。其中，列（3）是在模型（1）的
基础上加入省份虚拟变量的回归结果，列（4）是进一
步加入了市场化进程（Market）后的回归结果，列（5）
是更进一步加入传统宗教和市场化进程的交乘项
（REL300×Market）后的回归结果。列（3）-（5）的回归
结果显示，REL300的估计系数均在 5%及以上的水
平上显著为负，说明上市公司受传统宗教的影响越
强，其风险承担水平越低，进一步支持了假设 H1。另
外，列（4）中市场化进程（Market）的估计系数在 10%
的水平上显著为正，说明处于高市场化进程地区企
业的风险承担水平更高。列（5）的结果显示，交乘项
REL300×Market的估计系数在 5%的显著性水平上
通过了检验，该结果支持了假设 H2，表明市场化进
程的提升有利于提高企业的风险承担水平，并削弱
传统宗教的风险规避效应。
（三）内生性讨论
宗教与公司投资决策往往存在内生性（Hilary
and Hui，2009）[27]。本文借鉴 Du等（2014）[19] 的做
法，采用两阶段回归方法，在第一阶段控制公司注
册所在地与北京市、上海市、深圳市三个城市距离
中的最小值的自然对数（Dis）、省内大学的数量
（Gaoxiao）、省人均收入的自然对数（Pinc）、省级人
口的自然对数（Popu）、省税收总额的自然对数
（Ltax）、省内铁路里程的自然对数（Tlu）以及模型
（1）和（2）中所有的控制变量。回归结果如表 5 所
示，列（1）和（3）为工具变量分别对 REL300的回归
结果，列（4）为工具变量对 REL300×Market 的回归
结果。可见，在解决了可能的内生性问题之后，传
统宗教（REL300）的估计系数仍显著为负，且传统
宗教与市场化进程的交互项（REL300×Market）的
估计系数仍显著为正。
表 4 传统宗教、市场化进程与企业风险承担
注: 括号内为经异方差调整及公司个体和年份聚类调整
获得的稳健标准差，***、*和 *分别表示1%、5%和10%的显著
性水平。
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Market
-0.0017
（0.0012）
0.0012
（0.0009）
0.3297***
（0.0125）
-0.0033*
（0.0020）
Dis
0.0138***
（0.0009）
-0.0162***
（0.0005）
-0.1499***
（0.0055）
Gaoxiao
0.0025***
（0.0001）
-0.0000
（0.0001）
0.0040***
（0.0007）
Pinc
0.4752***
（0.0108）
0.0161
（0.0147）
0.4735***
（0.1506）
Popu
0.1619***
（0.0057）
0.0039
（0.0127）
1.3904***
（0.1304）
Ltax
-0.0407***
（0.0056）
-0.0023
（0.0078）
0.9334***
（0.0801）
Tlu
-0.0934***
（0.0028）
-0.0040
（0.0043）
-0.0652
（0.0444）
Cons
-2.4275***
（0.0806）
0.1964***
（0.0080）
0.2825*
（0.1531）
0.2012***
（0.0360）
-7.8744***
（1.5707）
0.1691***
（0.0383）
控制
变量
Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 13979 13979 13979 13979 13979 13979
F-Test 1405.57— 152.831— 176.516—
AdjR2 0.419 0.185 0.867 0.189 0.884 0.190
五、进一步研究与稳健性检验
（一）不同产权性质下传统宗教对企业风险承担
的影响差异
由于我国特殊的制度背景，国有企业与政府之
间联系紧密，在获取资源及信息方面具有较大优势。
相比于非国有企业，国有企业更易获得政府支持，也
更易获得银行贷款，融资约束更小，且其高管具有较
强的政治激励，出于资产保值、增值考虑会规避风险
而偏好低风险的投资项目。另外，国有企业的董事
长、总经理等高管往往具有政治身份，且多数是党
员，党章明确要求党员无宗教信仰，这是“党的纪律
要求”，从而产生了强制性的制度约束。因此，不同的
产权性质有可能导致宗教的风险规避效应以及市场
化进程对宗教的抑制效应有所差异。因此，本文将样
本分为国有及非国有企业，分别考察传统宗教以及
传统宗教与市场化进程的交互作用对企业风险承担
的影响。据此，本文在模型（1）和（2）的基础上对样本
按不同产权性质进行分样本回归，并在模型（1）的基
础上加入产权性质（State）和传统宗教的交乘项
（REL300×State），建立模型（3）：
RiskT = α0+β1REL+β2REL300×State +∑γkCon－
trols+e （3）
在模型（2）的基础上，加入交乘项 REL300×State
和 REL300×State×Market，建立模型（4）：
RiskT =α0 +β1REL300 +β2REL300×State×Market
+ β3REL300×Market + β4REL300×State + β5Market +
∑γjControls + e （4）
回归结果如表 6所示。列（1）和（2）为传统宗教
对企业风险承担水平的回归结果，可见在两组样本
中，传统宗教（REL300）的回归系数均在 1%的水平
上显著为负，分别为-0.011 2和-0.021 8，但非国有
企业样本估计系数的绝对值更大。进一步的 F 检
验显示，两组样本中 REL300的估计系数在 5%的
水平上存在显著差异，表明传统宗教对企业风险承
担的影响会因为产权性质不同而存在差异，且相对
于国有企业，传统宗教对非国有企业的影响更大。
列（3） 为模型（3） 的回归结果，可见交乘项
REL300×State 的系数在 10%的水平上显著为正，
说明国有产权性质可以显著降低传统宗教对企业
风险承担的影响。在企业风险承担方面，相对于国
有企业，非国有企业更易受传统宗教影响，这在一
定程度上表明了强制性的制度约束可以减弱宗教的
影响。列（4）和（5）为两组样本中传统宗教（REL300）
以及交互项 REL300 ×Market 对风险承担水平
（RiskT）的回归结果，可见交互项 REL300×Market
的估计系数在非国有企业样本中在 1%的显著性
水平上通过了检验，而在国有企业样本中并不显
著。进一步的 F检验显示，两组样本中 REL300×
Market 的估计系数在 1%的水平上存在显著差异，
表明市场化进程对传统宗教的抑制效应会因产权
性质不同而存在差异，且抑制效应只存在于非国有
企业。列（6）为模型（4）的回归结果，可见交乘项
REL300×State×Market 的系数在 1%的水平上显著
为负，说明国有产权性质可以显著降低市场化进程
的宗教抑制效应。相对于国有企业，宗教的风险规
避效应以及市场化进程对传统宗教的抑制效应对
非国有企业影响更大。究其原因，可能在于市场化
进程的加快导致政府干预减少，促进了非国有企业
的风险承担，提高了市场化进程的宗教抑制效应。
另外，在我国特殊的制度背景下，地方官员为了在
“晋升锦标赛”中实现政治升迁，会干预其辖区内国
有企业的投资决策，且国有企业中“党的纪律要求”
注:第二阶段中，报告的标准差经过了异方差调整及公司
个体和年份聚类调整；***、*和 *分别表示1%、5%和10%的显
著性水平。
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不会因市场化进程环境的变化而改变，所以市场化
进程的宗教抑制效应在国有企业中不明显。
注：同表4。
（二）传统宗教对公司价值的影响
为实现企业价值最大化，管理者应承担一定
的风险性投资项目。Hilary和 Hui（2009）[27]发现，宗
教氛围强的企业更加厌恶风险，具有更低的投资
率和长期增长率。本文实证结果也表明，传统宗教
会导致企业降低风险承担水平，意味着管理者会
放弃那些风险高但具有正净现值的投资机会。选
择风险性项目有利于企业的技术进步并提高企业
生产率，从而提高公司价值。John等（2008）[2]发现，
风险承担水平与全要素生产率显著正相关。李文
贵和余明桂（2012）[4]的研究表明，风险承担可以显
著提高公司价值。那么，我国传统宗教是否会影响
企业风险承担的经济后果？为此，我们建立模型
（5）、（6）和（7）：
Tbq=α0+β1REL+∑γkControls+e （5）
Tbq=α0+β1RiskT+∑γkControls+e （6）
Tbq=α0 + β1REL + β2RiskT + β3REL300×RiskT +
∑γkControls + e （7）
在模型（5）、（6）和（7）中，本文采用托宾 Q衡量
公司价值，其中 Tbq为当年托宾 Q的取值，控制变
量同模型（1）。为进一步控制风险承担（RiskT）与企
业价值之间可能存在的内生性问题，本文还采用企
业下一年的托宾 Q值为被解释变量。回归结果如
表 7 所示，列（1）-（3）中的被解释变量为当年的托
宾 Q取值，列（4）-（6）中的被解释变量为下一年的
托宾 Q取值。列（1）和（4）的回归结果显示，REL300
的估计系数均在 1%的水平上显著为负，表明传统
宗教与公司价值负相关。列（1）中，REL300的估计系
数为-0.222 9，从经济意义上看，REL300每提高一
个标准差，将使当期公司市场价值的平均值降低
0.98%，表明传统宗教会显著降低公司价值。列（2）和
（5）的回归结果显示，RiskT的估计系数均在 1%的
表 6 不同产权性质下传统宗教对企业风险承担的影响差异
变量
国有 非国有 全样本 国有 非国有 全样本
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
REL300 -0.0112
***
（0.0032）
-0.0218***
（0.0041）
-0.0209***
（0.0039）
-0.0020
（0.0138）
-0.1158***
（0.0236）
-0.0608***
（0.0088）
REL300×
State
0.0091*
（0.0050）
0.0330***
（0.0090）
REL300×
State×
Market
-0.0023***
（0.0007）
REL300×
Market
-0.0020
（0.0014）
0.0105***
（0.0017）
0.0043***
（0.0008）
Market 0.0010
*
（0.0005）
-0.0005
（0.0011）
0.0002
（0.0004）
Ocf -0.0014
（0.0057）
0.0116
（0.0079）
0.0032
（0.0047）
-0.0032
（0.0021）
0.0124*
（0.0058）
0.0025
（0.0025）
Size -0.0055
***
（0.0004）
-0.0087***
（0.0006）
-0.0068***
（0.0003）
-0.0056***
（0.0005）
-0.0088***
（0.0006）
-0.0069***
（0.0006）
Lev 0.0205
***
（0.0031）
0.0493***
（0.0036）
0.0340***
（0.0024）
0.0211***
（0.0036）
0.0504***
（0.0051）
0.0346***
（0.0049）
Growth -0.0001
***
（0.0000）
-0.0001***
（0.0000）
-0.0001***
（0.0000）
-0.0001***
（0.0000）
-0.0001***
（0.0000）
-0.0001***
（0.0000）
ROA -0.1034
***
（0.0126）
-0.0755***
（0.0146）
-0.0910***
（0.0097）
-0.1038***
（0.0141）
-0.0727***
（0.0109）
-0.0904***
（0.0066）
First 0.0010
（0.0028）
0.0085**
（0.0042）
0.0024
（0.0023）
0.0014
（0.0015）
0.0084**
（0.0028）
0.0021
（0.0012）
Board -0.0004
**
（0.0002）
-0.0005
（0.0004）
-0.0005***
（0.0002）
-0.0003*
（0.0001）
-0.0005*
（0.0002）
-0.0004**
（0.0002）
Dual -0.0049
***
（0.0013）
-0.0020
（0.0013）
-0.0028***
（0.0009）
-0.0051***
（0.0009）
-0.0025**
（0.0008）
-0.0031***
（0.0008）
Indep 0.0210
***
（0.0068）
-0.0123
（0.0119）
0.0124**
（0.0060）
0.0210***
（0.0035）
-0.0122
（0.0103）
0.0117**
（0.0048）
Age 0.0005
***
（0.0001）
0.0006***
（0.0001）
0.0006***
（0.0001）
0.0006***
（0.0001）
0.0006***
（0.0001）
0.0006***
（0.0000）
Ceoage -0.0000
（0.0001）
-0.0002**
（0.0001）
-0.0001**
（0.0000）
-0.0000
（0.0001）
-0.0002***
（0.0000）
-0.0001***
（0.0000）
Male 0.0031
*
（0.0018）
-0.0051*
（0.0027）
-0.0013
（0.0016）
0.0035***
（0.0010）
-0.0052**
（0.0019）
-0.0011
（0.0006）
State -0.0062
***
（0.0012）
-0.0068***
（0.0012）
GDP 0.0004
（0.0007）
-0.0053***
（0.0012）
-0.0017***
（0.0006）
0.0077**
（0.0034）
-0.0165
（0.0110）
0.0032
（0.0029）
Cons 0.1479
***
（0.0095）
0.2613***
（0.0152）
0.1971***
（0.0080）
0.1029***
（0.0232）
0.3395***
（0.0566）
0.1731***
（0.0174）
行业年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份 No No No Yes Yes Yes
观测值 9038 4941 13979 9038 4941 13979
Adj R2 0.152 0.265 0.187 0.157 0.271 0.189
Chi2（1） 4.19（P=0.0407） — 10.87（P=0.0010） —
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变量
当年的托宾 Q 下一年的托宾 Q
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
REL300 -0.2229
***
（0.0386）
-0.2678***
（0.0406）
-0.2704***
（0.0412）
-0.3173***
（0.0500）
REL300×
RiskT
3.0516*
（1.6248）
3.2532*
（1.5426）
RiskT 4.7246
***
（0.6142）
4.2438***
（0.6586）
4.4846***
（0.7959）
3.9677***
（0.8513）
Ocf 1.8040
***
（0.2250）
1.7877***
（0.2315）
1.7885***
（0.2318）
1.9612***
（0.1135）
1.9645***
（0.1125）
1.9655***
（0.1121）
Size -0.3378
***
（0.0330）
-0.3065***
（0.0274）
-0.3064***
（0.0275）
-0.3136***
（0.0376）
-0.2804***
（0.0307）
-0.2801***
（0.0307）
Lev -0.2416
*
（0.1260）
-0.3993***
（0.0869）
-0.3970***
（0.0869）
-0.3989
（0.2348）
-0.5868**
（0.1893）
-0.5848**
（0.1896）
Growth -0.0016
***
（0.0005）
-0.0012**
（0.0005）
-0.0012**
（0.0005）
-0.0020**
（0.0009）
-0.0017*
（0.0008）
-0.0017**
（0.0008）
ROA 1.9344
***
（0.2666）
2.3618***
（0.2122）
2.3635***
（0.2132）
-0.0119*
（0.0056）
-0.0104
（0.0061）
-0.0098
（0.0060）
First 0.1639
**
（0.0721）
0.1486*
（0.0705）
0.1556**
（0.0708）
0.1785**
（0.0684）
0.1708**
（0.0660）
0.1787**
（0.0657）
Board -0.0262
***
（0.0016）
-0.0239***
（0.0019）
-0.0242***
（0.0019）
-0.0300***
（0.0018）
-0.0276***
（0.0024）
-0.0278***
（0.0024）
Dual -0.1550
***
（0.0150）
-0.1425***
（0.0168）
-0.1419***
（0.0171）
-0.0546
（0.0359）
-0.0423
（0.0391）
-0.0424
（0.0393）
Indep 0.3687
*
（0.1943）
0.3195*
（0.1716）
0.3067
（0.1746）
0.0333
（0.3142）
-0.0065
（0.3140）
-0.0213
（0.3175）
Age 0.0022
（0.0036）
-0.0000
（0.0034）
-0.0005
（0.0034）
0.0021
（0.0028）
0.0002
（0.0023）
-0.0004
（0.0023）
Ceoage -0.0087
***
（0.0007）
-0.0082***
（0.0007）
-0.0083***
（0.0007）
-0.0080***
（0.0008）
-0.0076***
（0.0008）
-0.0076***
（0.0008）
Male -0.0192
（0.0617）
-0.0126
（0.0592）
-0.0131
（0.0595）
0.0093
（0.0638）
0.0037
（0.0633）
0.0030
（0.0632）
水平上显著为正。列（2）中，RiskT的估计系数为
4.724 6，从经济意义上看，RiskT 每提高一个标准
差，将使当期公司市场价值的平均值提高 6.77%。
列（3）和（6）的回归结果显示，交乘项 REL300 ×
RiskT 的系数均在 10%的水平上显著为正，说明企
业风险承担水平的提高会显著降低传统宗教的价
值抑制效应。可见，企业的风险承担行为能显著提
高企业当期的市场价值，而传统宗教会降低公司的
市场价值，但风险承担水平的提高可以抑制传统宗
教的这种负面价值效应。
注：同表4。
（三）稳健性检验
为检验前文结论的可靠性，本文将进行稳健性
测试: 采用公司注册地方圆 200公里内的重点寺庙
数、公司注册地所在省份的重点寺庙数、每百万人口
拥有的重点寺庙数、每平方千米内的重点寺庙数以
及公司注册地与最近重点寺庙距离的对数作为传统
宗教的替代变量；采用企业 5年的观测期来重新计
算 ROA的波动性，或采用总负债除以总资产来替代
风险承担水平；将控制变量中的财务数据滞后 1年；
删除注册地在北京市、上海市及深圳市的样本；市场
化水平指数滞后 3 年或 2009 年之后的指数使用
2009 年的指数代替；以 3 年为一个观测期，计算每
个企业的托宾 Q的平均值代替公司价值。经检验，
结果仍支持前文结论。③
六、研究结论与理论启示
（一）研究结论
已有研究表明，不同宗教对待风险的态度存在
差异，而关于“东方宗教”对待风险态度问题的研
究结论并不一致。本文选取 2001-2014 年在 A 股
主板上市的非金融类企业为研究样本，基于风险偏
好视角，考察传统宗教对企业风险承担的影响，并
进一步检验这一影响在不同市场化进程环境中是
否存在差异。结果表明，传统宗教与企业风险承担
水平显著负相关，即企业受传统宗教影响越大，其
风险承担水平越低；市场化进程能显著抑制传统宗
教对企业风险承担的影响。进一步研究显示，传统
宗教的风险规避效应以及市场化进程的宗教抑制
效应因产权性质不同而存在显著差异。具体而言，
传统宗教能降低国有企业与非国有企业的风险承
担水平，国有产权性质能显著降低传统宗教的风险
规避效应，而市场化进程的宗教抑制效应主要存在
于非国有企业。同时，传统宗教会显著降低企业的
市场价值，而企业风险承担水平的提高能抑制这种
表 7 传统宗教、风险承担与公司价值
State -0.2606
***
（0.0264）
-0.2368***
（0.0288）
-0.2386***
（0.0287）
-0.2755***
（0.0213）
-0.2568***
（0.0240）
-0.2591***
（0.0237）
GDP 0.0080
（0.0195）
0.0142
（0.0202）
0.0168
（0.0204）
0.0327
（0.0195）
0.0385*
（0.0203）
0.0419*
（0.0203）
Cons 10.8028
***
（0.6884）
9.8801***
（0.5648）
9.9030***
（0.5698）
9.0467***
（0.6295）
8.1525***
（0.5129）
8.1775***
（0.5104）
行业年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 13979 13979 13979 11932 11932 11932
Adj R2 0.349 0.361 0.361 0.341 0.352 0.352
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注释：
① 采用经行业调整的公司盈利波动性来度量企业的风险承担水平，本文采用证监会行业标准对样本进行分类，在计算行
业均值时，除制造业采用二级行业标准分类外，其他行业均采用一级行业标准分类。
② i代表企业，N代表在观测时段内的年度，RiskTi，t表示公司 i第 t年的风险承担水平，Xt代表第 t年某行业的企业总数量，
k代表该行业的第 k家企业。
③ 限于篇幅，稳健性检验结果未在文中披露，留存备索。
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